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“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan, maka 
apabila kamu telah selesai (dari suatu urusan), kerjakanlah 
dengan sungguh-sungguh (urusan) yang lain”   
(QS. Alam Nasyirah: 6-7) 
 
^Jika kita memulainya dengan kepastian,kita akan berakhir 
dengan keraguan; tetapi jika kita memulainya dengan keraguan 




^Apabila kamu tidak dapat memberikan kebaikan kepada orang 
lain dengan kekayaanmu, berilah mereka kebaikan dengan 
wajahmu yang berseri-seri disertai akhlah yang baik^ 
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Nuria Hardi Sagitandi 
NIM. F1207047 
“ANALISIS FAKTOR YANG MEMPENGARUHI LIKUIDITAS 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR GO PUBLIC YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2006-2008” 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari pengaruh dari pengaruh dari 
ukuran perusahaan, kesempatan bertumbuh, return spread, dan rasio hutang 
terhadap likuiditas perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memenuhi kriteria: (1) Selama periode pengambatan yaitu tahun 2006-2008, 
sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, (2) Laporan 
keuangannya yang telah diaudit oleh Akuntan Publik dapat diperoleh peneliti. 
Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Dari hasil uji statistik didapat nilai F 
signifikan pada 0,000 yang berarti secara simultan variabel-variabel bebas 
dalam penelitian ini berpengaruh terhadap variabel terikat yaitu tingkat cuurent 
asset.  
Hasil penelitian diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 0,312 yang berarti 
bahwa 31,2% variasi current ratio dapat dijelaskan oleh kelima variabel 
independen yaitu  firm size, growth opportunities, return spread, dan debt 
ratio. Sedangkan sisanya sebesar 68,8% dijelaskan oleh variabel lain di luar 
model. (2) Secara parsial hanya variabel  Debt ratio ( p= -0,782; t= -8,364; 
sig= 0000 ), Firm Size ( p= 0,046; t= 2,003; sig= 0,047 ) dan Return Spread      
( p= -0,113; t= -2,305; sig= 0,022 ) yang berpengaruh secara signifikan 
terhadap Current Ratio dengan nilai signifikansi kurang dari 0,05. Sedangkan 
variabel lainnya Growth Opportunities ( p= 0,009; t= 0,231; sig= 0,817 )   
memiliki pengaruh tidak signifikan karena nilai signifikansi lebih dari 0,05. 
Dan variable yang paling berpengaruh terhadap likuiditas yaitu Debt ratio. 

























































Nuria Hardi Sagitandi  
NIM. F1207047  
"ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING LIQUIDITY IN 
MANUFACTURING COMPANIES GO PUBLIC LISTED IN INDONESIA 
STOCK EXCHANGE (IDX) YEAR 2006-2008"  
 
              This research aims to study the effect of the influence of company size, 
growth opportunities, return spreads, and liquidity ratio of debt to go public 
manufacturing company in Indonesia Stock Exchange. Companies that used in 
this study are the companies that meet the criteria: (1) During the 2006-2008 
periode, shares are actively traded on the Jakarta Stock Exchange, (2) 
financial statements audited by Certified Public Accountants can be obtained 
by researchers. Methods of data analysis used were multiple linear regression. 
The results of this study indicate that: (1) From the test results obtained 
statistically significant F values at 0.000, which means simultaneous free 
variables in this study influence the dependent variable is the level of asset 
current.  
The results obtained by the adjusted R2 of 0.312, which means that 
31.2% variation of current ratio can be explained by the five independent 
variables are firm size, growth opportunities, return spreads, and debt ratio. 
While the rest of 68.8% explained by other variables outside the model. (2) 
Partially, only the variable Debt ratio (p = -0.782, t = -8.364, sig = 0000), 
Firm Size (p = 0.046, t = 2.003, sig = 0.047) and Return Spread (p = -0.113; t 
= -2.305, sig = 0.022), which significantly influence the Current Ratio with 
significance values less than 0.05. Growth Opportunities whereas other 
variables (p = 0.009, t = 0.231, sig = 0.817) had no significant effect due to 
the significant value of more than 0.05. And the variables that most affect the 
liquidity of the Debt ratio.  





















































A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Perusahaan bisa dikatakan likuid jika, perusahaan itu tidak mampu 
membayar kewajiban hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo. Secara umum 
likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo (Lancaster et al., 1998: 28). Sedangkan 
menurut Munawir, likuiditas diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban keuangannya dalam jangka pendek atau yang 
harus segera dibayar (Awat, 1999: 385; Munawir, 2002: 93). Masalah likuiditas 
merupakan salah  satu masalah penting dalam suatu perusahaan yang relatif sulit 
dipecahkan (Kim  et al.,  1998: 335). Dipandang dari sisi kreditur, perusahaan 
yang memiliki likuiditas yang tinggi merupakan perusahaan yang baik; karena 
dana jangka pendek kreditur yang dipinjam perusahaan dapat dijamin oleh aktiva 
lancar yang jumlah  relatif lebih banyak. Tetapi jika dipandang dari sisi 
manajemen, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi menunjukkan 
kinerja manajemen yang kurang baik (Helfert, 1996: 96), karena likuiditas yang 
tinggi menunjukkan adanya saldo kas yang menganggur, persediaan yang relatif 
berlebihan, atau karena kebijakan kredit perusahaan yang tidak baik sehingga 
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sebagai masalah penting jika dilihat dari besarnya dana yang 
diinvestasikan dalam aktiva lancar. Menurut Munawir (2002: 114), 
perusahaan-perusahaan yang menggunakan teknik manajemen kas yang 
modern akan menginvestasikan kelebihan kas yang bersifat sementara 
pada aktiva yang sangat likuid (yang dapat dijual setiap saat pada harga 
pasar yang berlaku). Investasi di dalam aktiva lancar atau aktiva likuid 
menimbulkan trade-off bagi perusahaan, di satu sisi terlalu besar aktiva 
lancar atau aktiva likuid maka  holding cost yang harus ditanggung 
perusahaan juga besar, selain itu kemampuan aktiva likuid dalam 
menghasilkan keuntungan tergolong rendah (Kim et al.,  1998: 335). 
Umumnya perusahaan akan mempertahankan beberapa kas dan setara kas 
untuk kebutuhan transaksi bisnis. Selain itu, sebagian besar buku pelajaran 
berpendapat bahwa perusahaan akan mempertahankan kelebihan likuiditas 
untuk "kehati-hatian" dan "spekulatif" motif. Motif pencegahan 
berpendapat bahwa perusahaan menjaga kelebihan likuiditas untuk 
memenuhi kontinjensi yang tidak terduga, sementara motif spekulatif 
berpendapat bahwa perusahaan menjaga kelebihan likuiditas untuk 
memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan di masa depan. 
Namun, karena tidak ada friksi yang signifikan pasar keuangan, motif juga 
tidak menarik karena dana eksternal untuk investasi dalam produksi atau 
untuk memenuhi kekurangan arus kas operasi sementara selalu dapat 
diperoleh dengan harga yang wajar. Implikasinya adalah bahwa 
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Di sisi lain, pada kondisi di mana biaya dana ekternal relatif tinggi 
maka aktiva likuid yang besar justru menguntungkan perusahaan, karena 
perusahaan dapat menggunakan aktiva likuid tersebut untuk membiayai 
kegiatan operasi, sehingga mengurangi ketergantungannya pada dana 
eksternal dan menghemat biaya dana yang harus dibayar. Masalah 
likuiditas merupakan  trade off yang senantiasa dihadapi oleh manajer. 
Manajer harus mampu melakukan perencanaan dan pengendalian aktiva 
lancar dan hutang lancarnya sedemikian rupa dapat meminimalkan risiko 
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi hutang-hutang jangka 
pendeknya, selain harus pula menghindari investasi  dalam aktiva lancar  
yang berlebihan (Eljerlly, 2004: 48). Ketidakseimbangan antara jumlah 
aktiva likuid yang dimiliki perusahaan dengan hutang-hutang yang harus 
segera dibayar merupakan penyebab yang umum dari timbulnya financial 
distress (John, 1993). Banyak faktor yang harus diperhatikan dan 
dipertimbangkan oleh manajemen dalam rangka mengatur masalah 
likuiditas secara efisien. Faktor-faktor tersebut antara lain: faktor yang 
berhubungan dengan biaya yang harus dikeluarkan perusahaan jika 
menggunakan dari dari luar (cost of external financing), ketidakpastian 
arus kas yang diterima perusahaan (cash flow uncertainty), kesempatan 
investasi yang dimiliki perusahaan baik saat ini maupun di waktu yang 
akan datang (current and future investment opportunities), kebutuhan kas 
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Penelitian yang pernah dilakukan oleh Kim et al (1998) di Amerika 
Serikat menunjukkan faktor-faktor:  market to book value,  spread antara 
suku bunga investasi dengan suku bunga bank sentral, rata-rata siklus kas, 
rasio hutang, arus kas, dan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan berpengaruh signifikan terhadap likuiditas perusahaan. 
Sedangkan penelitian Anderson (2002) yang dilakukan di Belgia 
menunjukkan bahwa faktor-faktor: arus  kas, hutang jangka panjang dan 
hutang jangka pendek berpengaruh signifikan terhadap likuiditas 
perusahaan. Sedangakan hasil penelitian yang dilakukan oleh Listi (2006), 
ternyata  secara bersama-sama variabel-variabel Ukuran Perusahaan, 
Kemampuan Bertumbuh, Return Spread, dan Debt Ratio memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan yaitu sebesar 
72.0%.  
Berdasarkan penelitian terdahulu, penulis ingin meninjau kembali 
apakah variable-variabel seperti ukuran perusahaan, return spread, 
kesmpatan bertumbuh, dan debt ratio apakah secara signifikan 
mempengaruhi atau tidak terhadap likuiditas. Penelitian ini meneliti pada 
perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2006-
2008. Penelitian ini  merupakan penelitian replikasi sebagian dari 
penelitian yang pernah dilakukan oleh Listi (2006).  
Berdasarkan latar belakang diatas, penulis ingin mengambil judul 
“ANALISIS FAKTOR YANG MEMPENGARUHI LIKUIDITAS 
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TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2006-
2008” 
B. PERUMUSAN MASALAH 
Mengacu pada latar belakang masalah yang telah disampaikan di 
muka, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:  
1. Apakah ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh terhadap 
likuiditas perusahaan?  
2. Apakah tingkat pengembalian (return spread) berpengaruh 
terhadap likuiditas perusahaan? 
3. Apakah kesempatan bertumbuh (growth opportunities) 
berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan? 
4. Apakah rasio hutang (debt ratio) berpengaruh terhadap likuiditas 
perusahaan ? 
 
C. TUJUAN PENELITIAN 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui secara empiris 
pengaruh dari ukuran perusahaan (firm size), kesempatan bertumbuh 
(growth opportunities), tingkat pengembalian (return spread), dan rasio 
hutang (debt ratio) terhadap likuiditas perusahaan manufaktur go public di 
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D. MANFAAT PENELITIAN 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manafaat kepada 
beberapa pihak, antara lain:  
1. Bagi Ilmu Pengetahuan  
Bagi ilmu pengetahuan khususnya yaitu : 
a.   Manajemen keuangan, hasil penelitian ini diharapkan 
dapat  memberikan manfaat berupa bukti empiris yang 
berkaitan dengan faktor-faktor penentu likuiditas 
perusahaan manufaktur untuk lebih mengembangkan dan 
mengelola perusahaan.  
b.   Investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
manfaat untuk para investor yang ingin menanamkan 
sahamnya di perusahaan manufaktur. 
c.  Umum, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah 
ilmu dan memberikan informasi berkaitan dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi likuiditas pada perusahaan 
manufaktur. 
2. Bagi Peneliti lain  
Bagi peneliti lain yang berminat melakukan kajian terhadap 
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dapat menjadi salah satu rujukan atau referensi yang mungkin 
diperlukan untuk mendukung penelitiannya.  
 
3. Bagi Penulis  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
tambahan informasi yang sifatnya empiris mengenai faktor-faktor 
yang mempengaruhi atau penentu likuiditas perusahaan manufaktur 




























































A. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Pengertian Likuiditas  
Secara umum pengertian likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya yang jatuh  tempo 
(Lancaster, 1998: 14). Menurut Alex S. Nitisemito (1984: 33) adalah 
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya 
yang segera harus dibayar. Dari pengertian di atas dapat diperoleh 
gambaran akan kemampuan perusahaan didalam menyediakan dana 
sebagai kekuatan membayar. Suatu perusahaan yang mempunyai 
kekuatan membayar belum tentu dapat memenuhi segala kewajiban 
keuangannya yang segera harus dipenuhi, atau dengan kata lain 
perusahaan tersebut belum tentu mempunyai kemampuan membayar. 
Kemampuan membayar baru terdapat pada perusahaan apabila 
kekuatan membayarnya adalah demikian besarnya sehingga dapat 
dipenuhi semua kewajiban keuangannya yang segera harus dipenuhi. 
Dengan demikian maka kemampuan membayarnya baru dapat 
diketahui setelah kitamembandingkan kekuatan membayarnya disatu 
pihak dengan kewajiban-kewajiban yang segera dipenuhi dilain pihak. 
Dengan demikian kekuatan membayar merupakan 
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berharga dan persediaan barang. Sedangkan kewajiban keuangan 
perusahaan dicerminkan oleh hutang lancar yang kedudukannya pada 
sisi pasiva dalam suatu neraca. Jadi piutang merupakan suatu elemen 
aktiva lancar yang hanya memerlukan satu langkah saja untuk berubah 
menjadi kas, dan piutang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi 
sesudah kas dan bank. Bagi perushaan yang menjalankan system 
penjualan kredit maka dana yang tertanam dalam piutang jumlahnya 
cukup besar. Oleh karena itu, likuiditas piutang akan mempengaruhi 
likuiditas perusahaan secara keseluruhan. 
  Sedangkan menurut Munawir (2002: 93) likuiditas diartikan 
sebagai kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya 
jangka pendek (current obligation). Secara khusus jika ditinjau dari 
kebijakan yang dilakukan manajer dalam mengatur aktiva perusahaan, 
maka likuiditas dapat diartikan sebagai proporsi dari aktiva 
perusahaan yang diinvestasikan ke dalam kas dan marketable 
securities (surat berharga) (Kim et al., 1998). Rasio antara cash 
ditambah marketable securities terhadap total assets ini pada dasarnya 
merupakan rasio yang menunjukkan cash position (Munawir) 2002: 
98). Dalam penelitian ini, pengertian mengenai konsep likuiditas 
mengacu pada pengertian khusus tersebut. Kas (cash) adalah jumlah 
uang tunai yang ada di perusahaan (cash on hand) dan rekening giro 
atau simpanan di bank yang pengambilannya tidak dibatasi  baik 
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yang secara formal disebut kas dan setara kas (cash equivalent) 
(Munawir, 2002: 115). Perusahaan memperoleh kas dari hasil 
aktivitas-aktivitas yang menghasilkan kas, atau  aktivitas sumber 
penerimaan kas (source of cash). Beberapa aktivitas yang 
dikategorikan sebagai sumber penerimaan kas antara lain: (1) hasil 
operasional, (2) pinjaman baru, (3) pengeluaran saham baru, (4) 
penjualan aktiva tetap, dan (5) penjualan selain aktiva tetap. 
(Munawir, 2002: 115).  
Mengacu pada teori yang dikemukakan oleh Keynes (Sukirno, 
2004: 300), perusahaan memegang atau menahan kas karena didorong 
oleh motif atau tujuan: (1) untuk transaksi, (2) untuk berjaga-jaga, dan 
(3) untuk berspekulasi. Dalam menjalankan operasinya perusahaan 
perlu dana untuk membeli bahan baku pembuatan produk, membayar 
pegawai dan  lain-lain, dana yang diperlukan untuk tujuan ini 
merupakan dana yang disediakan perusahaan untuk transaksi. Selain 
itu perusahaan juga perlu menyediakan dana untuk berjaga-jaga dalam 
menghadapi ketidakpastian penerimaan kas di masa depan. Jika pada 
suatu saat perusahaan menerima kas yang rendah sehingga tidak 
mencukupi untuk kebutuhan operasional, maka perusahaan 
mencukupi kekurangan dana tersebut dari kas yang disediakan untuk 
berjaga-jaga. Pada kondisi perusahaan memiliki kesempatan untuk 
melakukan investasi pada aktivitas-aktivitas yang dapat memberikan 
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memutuskan untuk melakukan kegiatan investasi tersebut. Dana yang 
dikeluarkan untuk mendanai kegiatan investasi ini merupakan dana 
yang disediakan untuk tujuan investasi. Secara umum aktivitas-
aktivitas perusahaan yang sifatnya mengeluarkan  kas atau 
menggunakan kas dapat kelompokkan menjadi: (1) pembayaran 
dividen tunai, (2) pembayaran kembali utang, (3) pembelian kembali 
saham, (4) pembelian aktiva tetap, dan (5) pembelian selain aktiva 
tetap (Munawir, 2002: 115). 
a. Jenis Likuiditas 
1) Likuiditas dibedakan menjadi dua yaitu : 
a) Likuiditas badan usaha yaitu kemampuan membayar yang 
dihubungkan dengan kewajiban kepada pihak luar 
(kreditur). Likuiditas badan usaha berarati kemampuan 
perusahaan untuk dapat menyediakan alat-alat likuid 
sedemikian rupa sehingga dapat memenuhi kewajiban 
finansiilnya pada saat ditagih. Alat-alat likuid meliputi: 
kas,surat berharga,persediaan dan piutang. Likuiditas badan 
usaha ini membandingkan antara aktiva lancar dengan 
hutang lancar. 
b) Likuiditas peusahaan yaitu kemampuan membayar yang 
dihubungkan dengan kewajiban finansiil untuk 
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perusahaan harus memperhatikan apakah perusahaan setiap 
saat dapat memenuhi pembayaran-pembayaran yang 
diperlukan untuk kelancaran jalannya perusahaan, 
misalnya untuk membeli bahan mentah, membayar upah 
buru dan lain sebagainya. Likuiditas ini dimaksudkan 
sebagai perbandingan antara jumlah uang tunai atau aktiva 
lancar di satu pihak dengan jumlah hutang lancar di pihak 
lain (likuiditas badan usaha) juga dengan pengeluaran-
pengeluaran untuk menyelenggarakan perusahaan dilain 
pihak. 
Tingkat likuiditas agar dapat dikaitkan dengan 
pertumbuhan laba apabila jumlah aktiva lancar yang 
dimiliki dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan 
modal kerja (pengeluaran-pengeluaran untuk proses 
produksi) sehingga terdapatnya kenaikan penjualan (net 
sales) dan laba yang diperoleh perusahaan akan meningkat. 
Meningkatnya aktiva lancar disebabkan oleh meningkatnya 
jumlah pengeluaran yang digunakan untuk proses 
produksi. Hal ini harus disertai dengan meningkatnya 
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Laporan keuangan merupakan media untuk mengkomunikasikan 
informasi keuangan kepada pihak-pihak ekstern yang menaruh 
perhatian kepada badan atau organisasi pembuat laporan serta 
aktivitas-aktivitasnya (Gantyowati dan Djamaludin, 2001: 21). 
Menurut Standar aakuntansi Keuangan No.1 Penyajian 
Laporan Keuangan, laporan keuangan bertujuan untuk memeberikan 
informasi tentang posisis keuangan,kinerja dan arus kas perusahaan 
yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan 
dalam rangka membuat keputusan – keputusan ekonomi serta 
menunjukkan pertanggungjawaban manajemenn atas pengguna 
sumber daya yang dapat kepada mereka (IAI,2002). Informasi 
mengenai posisi keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan 
sangat diperlukan untuk dapat melakukan evaluasi atas kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara kas),  dan waktu serta 
kepastian dari hasil tersebut. Posisi keuangan perusahaan dipengaruhi 
oleh sumber daya yang dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas, 
dan solvabilitas serta kemampuan beradaptasi dengan perubahan 
lingkungan. 
Informasi perubahan posisi keuangan perusahaan bermanfaat 
untuk menilai aktivitas investasi, pendanaan, dan operasi perusahaan 
selama periode pelaporan. Selain berguna untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara kas), informasi ini 
juga berguna untuk menilai kebutuhan perusahaan dalam 
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3. Jenis Laporan Keuangan 
Laporan keuangan yang lengkap biasanya akan meliputi 
neraca, laporan laba – rugi, laporan perubahan ekuitas, laporan arus 
kas, catatan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan 
bagian integral dari laporan keuangan termasuk juga skedul informasi 
tambahan yang berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan 
keuangan terdiri dari : 
a. Neraca  
Neraca adalah laporan keuangan yang memberiaka 
informasi mengenai posisi keuangn perusahaan pada saat 
tertentu. Untuk dapat menggambarkan posisi keuanan 
perusahaan pada saat tertentu, neraca mempunyai tiga unsure 
laporan keuangan yaitu aktiva, kewajiban, dan ekuitas. Menurut 
Dwi Pratowo dan Rifka Juliaty (2002:17), masing-masing 
unsure tersebut dapat disubklasifikasikan sebagai berikut : 
 
1) Aktiva 
Merupakan sumber daya yang dikuasai perusahaan 
dapat disubklasifikasikan lebih jauh menjadi lima sub-
klasifikasi aktiva, yaitu: 
a) Aktiva Lancar 
Aktiva lancar yaitu aktiva yang manfaat ekonominya 
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kurang (atau siklus operasi normal), misalnya kas, surat 
berharga, persediaan, piutang, dan persekot biaya. 
b) Investasi Jangka Panjang 
Yaitu penanaman modal yang biasanya dilakukan 
dengan tujuan untuk memperoleh penghasilan tetap 
atau untuk menguasai perusahaan lain dan jangka 
waktunya lebih dari satu tahun, misalnya investasi 
saham, investasi obligasi. 
c) Aktiva Tetap  
Yaitu aktiva yang memiliki sustansi (wujud) fisik, 
digunakan dalam operasi normal perusahaan (tidak 
dimaksudkan untuk dijual) dan memberiakan manfaat 
ekonomi lebih dari satu tahun. Termasuk dalam sub-
klasifikasi aktiva ini antara lain: tanah, gedung, 
kendaraan, dan mesin serta peralatan. 
 
d) Aktiva Tidak Berwujud 
Yaitu aktiva yang tidak mempunyai substansi fisik dan 
biasanya berupa hak atau hak istimewa yang 
memberiakn manfaat ekonomi bagi perusahaan untuk 
jangka waktu yang lebih dari satu tahun. Termasuk 
dalam sub-klasifikasi aktiva ini misalnya patent, 


















































e) Aktiva lain-lain 
Yaitu aktiva yang tidak dapat dimasukkan ke dalam 
salah satu dari empat sub-klasifikasi aktiva tersebut, 
misalnya bebanditangguhkan, piutang kepada direksi, 
deposito, pinkjaman karyawan. 
2) Kewajiban (hutang) 
Kewajiban merupakan utang perusahaan masa kini 
dapat disub-klasifikasi lebih lanjut menjadi tiga sub-
klasifikasi, yaitu: 
a) Kewajiban Lancar 
Yaitu kewajiban yang penyelesaiannya diharapkan 
akan dapat mengakibatkan arus keluar dari sumber 
daya perusahaan ( yang memiliki manfaat ekonomi) 
dalam jangka waktu satu tahun atau kurang. Termasuk 
dalam kategori kewajiaban ini misalnya utang dagang, 
utang wesel,utang gaji dan upah, utang pajak, dan utang 
biaya atau beban lainnya yang belum dibayar. 
 
b) Kewajiaban Jangka panjang  
Yaitu kewajiban yang penyelesaiannya diharapkan 
akan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya 
perusahaan (yang meawkili manfaat ekonomi) dalam 
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kategori kewajiban ini misalnya utang obligasi,utang 
hipotik dan utang bank atau kredit investasi. 
c) Kewajiban Lain-lain 
Yaitu kewajiban yang tidak dapat dikategorikan ke 
dalam salah satu sub-klasifikasi tersebut, misalnya 
utang kepada pemegang saham. 
3) Ekuitas (modal) 
Yaitu merupakan bagian hak pemilik dalam 
perusahaan yang merupakan selisih antara akvita dan 
kewajiban yang ada.  
4) Laporan Laba – rugi 
Menurut Dwi Prastowo dan rifka Juliaty (2002:20), 
untuk dapat menggmbarkan informasi mengenai potensi 
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 
tertentu (kinerja), laporan laba-rugi mempunyai dua unsure, 
yaitu: 
a)  Penghasilan (income) 
Yang diartikan kenaikan manfaat ekonomi dalam 
bentuk pemasukan atau peningkatan aktiva atau 
penurunan kewajiban (yang menyebabkan kenaikan 
ekuitas selain yang berasal dari kontribusi pemilik) 
perusahaan selama periose tertentu dapat di 
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Yaitu penghasilan yang timbul dalam pelaksanaan 
aktivitasi yang biasa dan yangyang dikenal dengan 
sebutan berbeda, seperti misalnya penjualan barang 
dagang, penghasilan jasa (fees), pendapatan bungan, 
pendapatan dividen, royalties dan sewa. 
ii. Keuntungan 
Yaitu pos lain yang memenuhi definisi penghasilan 
dan mungkin timbul atau tidak timbul dalam 
pelaksanaan aktivitas perusahaan yang rutin 
misalnya pos yang timbul dalam pengalihan aktiva 
lancar, revaluasi sekuritas,kenaikan jumlah aktiva 
jangka panjang. 
b) Beban  
Yang diartikan sebagai penurunan manfaat 
ekonomi dalam bentuk arus keluar, penurunan aktiva, 
atau kewajiban (yang menyebabkan penurunan 
ekonomis yang tidak menyangkut pembagiab kepada 
pemilik) perusahaan selama periode tertentu dapat 
disub-klasifikasikan srbagai berikut : 
i. Beban  
Yang timbul dalam pelaksanaan aktivitas perusahaan 
yang biasa (yang biasanya berbentuk arus keluar 
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aktiva tetap), yang meliputi misalnya harga pokok 
penjualan, gaji dan upah, penyusutan. 
ii. Kerugian  
Yang mencerminkan pos lain yang memenuhi 
definisi beban yang timbul atau tidak timbul dari 
aktivitas perusahaan yang jarang terjadi , seperti 
rugi karena bencana kebakaran, banjir atau 
pelepasan aktiva lancar. 
iii. Laporan Perubahan Ekuitas 
Merupakan suatu perubahan laporan atau laba yang 
ditahan yang merupakan bagian dari pemilik 
perusahaan untuk suatu peride tertentu.  
 
iv. Laporan Arus Kas 
Laporan arus kas melaporkan arus kas masuk dan 
keluar dalam perusahaan pada suatu peride tertentu. 
Laporan arus kas ini menyediakan informasi yang 
berguan untuk mengetahui kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan kasnya sehingga menghasilkan 
masukan berupa kas pula. Laporan arus kas terdiri 
dari tiga bagian : 
· Arus kas dari aktivitas operasi 
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· Arus kas dari aktivitas keuangan  
 
B. PENELITIAN TERDAHULU 
Dua titik pandang yang paling menonjol dalam literatur pada 
jumlah likuiditas yang optimal menyimpulkan bahwa perusahaan baik 
harus terus dalam jumlah besar aktiva lancar atau tidak ada aset cair.  
Myers dan Majluf (1984) berpendapat bahwa batasan pendanaan 
karena informasi asimetri-induced, perusahaan harus persediaan pada aset 
cair untuk membiayai kesempatan investasi masa depan dengan dana 
internal. Karena tidak ada biaya untuk saling hapus aset cair dalam model 
mereka, jumlah likuiditas yang optimal adalah solusi sudut. Sebaliknya, 
Jensen (1986) berpendapat bahwa perusahaan harus dipaksa untuk 
membayar dana yang melebihi dari jumlah yang diperlukan untuk 
membiayai seluruh investasi NPV positif untuk meminimalkan biaya 
keagenan aliran kas bebas. Dengan tidak adanya manfaat dari aset cair, 
analisis Jensen menyiratkan bahwa perusahaan tidak optimal akan 
membawa aset cair. Analisis kami mencakup manfaat dan biaya dari 
memegang aset cair untuk mengembangkan prediksi tentang faktor-faktor 
penentu likuiditas perusahaan. 
Huberman (1984) juga mengembangkan model yang dapat 
menghasilkan tingkat optimal interior investasi di aset cair. Dia 
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eksternal untuk membiayai investasi dalam produksi, yang membutuhkan 
bukan bahwa investasi tersebut akan dibiayai dengan kas. Tidak ada biaya, 
Namun, untuk menerbitkan surat berharga untuk membiayai investasi di 
aset cair. Tidak mengherankan, dalam situasi ini, ia menemukan bahwa 
perusahaan berinvestasi dalam aset cair untuk mendanai peluang investasi 
masa depan. Perbedaan penting antara model kami dan model Huberman 
adalah bahwa kita membiarkan perusahaan untuk dana investasi dalam 
produksi dengan pembiayaan eksternal.  
Martin dan Morgan (1988) meneliti investasi yang optimal dalam 
aset cair dalam suatu model di mana aset cair mendapatkan pengembalian 
yang rendah, tetapi mengingat kebutuhan dana tidak pasti masa depan dan 
pendanaan eksternal mahal, namun dapat diadakan. Mengadopsi tujuan 
minimasi biaya, mereka mendapatkan kondisi di mana solusi sudut hasil, 
yaitu, perusahaan baik tidak memiliki aset cair atau memiliki aset cair 
lebih dari cukup untuk menutupi kekurangan dana masa depan. 
Kim et al. (1998). Penelitian yang dilakukan oleh Kim  et al. 
(1998) tersebut bertujuan untuk mengetahui secara empiris faktor-faktor 
yang mempengaruhi atau menentukan likuiditas perusahaan. Faktor-faktor 
yang diduga menentukan likuiditas adalah: (1) ukuran  perusahaan, (2) 
kesempatan bertumbuh (growth opportunities), (3) variabilitas arus kas 
operasi, (4) variabilitas  free cash flow, (5)  return spread, (6) perkiraan 
kondisi ekonomi masa mendatang, (7) siklus kas, (8) variabilitas siklus 
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dilakukan terhadap 915 perusahaan manufaktur di AS dengan periode 
pengamatan tahun 1975-1994. Metode analisis data yang digunakan adalah 
regresi linear berganda. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Kim et al. 
(1998) ini menunjukkan: (1) rasio market to book value berpengaruh 
positif dan signifikan, hal ini berarti semakin besar rasio market to book 
value (sebagai proxy dari pertumbuhan) maka likuiditas perusahaan akan 
semakin tinggi. (2) Return spread berpengaruh negatif dan signifikan, hal 
ini berarti semakin tinggi spread return antara return aktiva bebas risiko 
dengan return aktiva maka likuiditas perusahaan juga akan semakin tinggi, 
(3) Siklus kas berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini berarti semakin 
tinggi siklus kas maka likuiditas perusahaan juga semakin tinggi, (4) Debt 
ratio berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini berarti semakin besar debt 
ratio perusahaan maka peruashaan akan cenderung menggunakan 
likuiditas yang tinggi pula, (5) arus kas berpengaruh negatif dan signifikan, 
hal ini menunjukkan semakin tinggi arus kas perusahaan maka likuiditas 
perusahaan juga akan semakin tinggi, (6) kemungkinan kebangkrutan 
berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini menunjukkan jika  
kemungkinan kebangkrutan yang dihadapi perusahaan semakin tinggi,  
maka likuiditas perusahaan akan cenderung rendah. Tujuan perusahaan 
adalah memaksimalkan nilai yang diharapkan diskon dari aliran dividen 
untuk equityholders. Tujuan ini tidak menimbulkan konflik kepentingan 
antara pemegang obligasi dan pemegang saham, karena tingkat 
pengembalian yang diperlukan utang mencerminkan kemungkinan default 
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maksimalisasi nilai ekuitas bertepatan dengan maksimalisasi nilai 
perusahaan. Masalahnya adalah diselesaikan dengan menggunakan 
pemrograman dinamis, dengan pertama-tama memecahkan masalah waktu 
dua maksimisasi, yang sepele dan karenanya tidak ditampilkan. Waktu dua 
solusi ini kemudian digunakan untuk memecahkan masalah maksimisasi 
satu waktu, yang kemudian dilipat kembali ke waktu nol untuk 
menentukan kebijakan optimal pada waktu itu. 
Menurut Listi (2006) hasil penelitiannya menununjukan bahwa 
secara bersama-sama variabel-variabel Ukuran Perusahaan, Kemampuan 
Bertumbuh, Return Spread, dan Debt Ratio memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan yaitu sebesar 72.0%. 
Diintertpretasikan 72.0% ditentukan oleh tinggi rendahnya Ukuran 
Perusahaan, Kemampuan Bertumbuh, Return Spread, dan Debt Ratio; 
sedangkan 28.0% sisanya ditentukan oleh variabel-variabel lain yang  
tidak tercakup dalam model regresi tersebut [Ukuran Perusahaan, 
Kemampuan Bertumbuh, Return Spread, dan Debt Ratio]. Melihat masih 
rendahnya nilai koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa, pada 
dasarnya masih banyak variabel lain yang dipertimbangkan oleh manajer  
perusahaan manufaktur di BEI dalam menentukan besarnya likuiditas 
perusahaan. 
 













































commit to user 
24 
 
Variabel Independent                     
 







1. Hipotesis  
Ukuran perusahaan secara langsung  akan mencerminkan tinggi 
rendahnya aktivitas operasi maupun investasi perusahaan. Pada 
umumnya semakin besar  ukuran perusahaan maka semakin 
besar pula kegiatan operasi  dan investasi yang dilakukan 
perusahaan tersebut. Kegiatan operasi dan investasi yang 
dilakukan tersebut secara langsung akan mempengaruhi kondisi 
likuiditas perusahaan, sehingga dapat disimpulkan adanya 
hubungan antara ukuran perusahaan dengan tingkat likuiditas. 
Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian 
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H-1  :  Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
likuiditas   
Kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan di 
waktu yang akan datang merupakan suatu prospek baik yang 
dapat mendatangkan laba bagi perusahaan. Kesempatan 
bertumbuh tersebut hanya dapat direalisasi oleh perusahaan 
melalui kegiatan investasi. Kegiatan investasi tersebut akan 
memerlukan biaya yang relatif besar, sehingga dapat berdampak 
langsung pada kondisi likuiditas perusahaan. Penelitian yang 
telah dilakukan oleh Kim et al (1998) menunjukkan bahwa 
kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam 
penelitian ini dapat dihipotesiskan sebagai berikut: 
H-2  :  Kesempatan bertumbuh berpengaruh signifikan   
terhadap likuiditas   
Dalam keputusan tentang investasinya, manajer pada 
umumnya akan mempertimbangkan  spread (selisih) antara 
bunga yang diterima dari bank seandainya dana yang dimiliki 
perusahaan disimpan di bank, dengan hasil atau return yang 
diterima jika dana yang  dimiliki digunakan untuk mendanai 
investasi. Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) 
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investasi dengan bunga bank berpengaruh signifikan terhadap 
likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian ini dapat 
dihipotesiskan sebagai berikut: 
H-3  : Return Spread berpengaruh signifikan terhadap 
likuiditas  
Hutang memiliki konsekuensi bagi perusahaan, karena dalam 
perusahaan harus mengeluarkan biaya yang sifatnya tetap 
selama periode tertentu untuk mengembalikan hutang dan 
pembayaran  bunga. Kelalaian dalam melaksanakan kewajiban 
tersebut dapat mendorong perusahan ke arah kebangkrutan 
(diklaim bangkrut oleh kreditur). Pembayaran hutang dan 
bunga yang dilakukan perusahaan tersebut secara langsung 
dapat mempengaruhi kondisi likuiditas perusahaan.  Penelitian 
yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) menunjukkan 
bahwa kondisi hutang bak (yang diukur dengan rasio hutang) 
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas perusahaan, oleh 
karena itu dalam penelitian ini dapat dihipotesiskan sebagai 
berikut: 































































A. Jenis Penelitian  
Penelitian ini merupakan penelitian ditinjau dari alat analisis yang 
digunakan dalam dikategorikan ke dalam jenis penelitian korelasional 
(correlational study) (Sekaran, 2003: 126). Penelitian korelasional ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari suatu variabel atau lebih 
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B. Populasi dan Sampel  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2006-2008. Sampel 
penelitian ini adalah sebagian dari anggota populasi yang dipilih secara 
puporsive sampling (Sekaran, 2003: 277). puporsive sampling yaitu 
metode pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan pertimbangan-
pertimbangan tertentu dalam memilih obyek penelitian, dengan harapan 
dari obyek penelitian tersebut akan diperoleh informasi yang diperlukan. 
Adapun kriteria atau pertimbangan yang digunakan dalam pemilihan 
sampel tersebut adalah sebagai berikut:  
1. Merupakan perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur.  
2. Selama periode pengambatan yaitu tahun 2006-2008, sahamnya 
aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.  
3. Laporan keuangannya yang telah diaudit oleh Akuntan Publik 
dapat diperoleh peneliti. 
C. Definisi Operasional Variabel  
Definisi operasional dari masing-masing variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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Likuiditas (Current Ratio) adalah perbandingan  jumlah 
asset lancar dengan hutang lancar. Formula yang digunakan untuk 
menghitung likuiditas adalah sebagai berikut:   
               
 
                       
2. Ukuran Perusahaan  
Ukuran perusahaan adalah besarnya perusahaan ditinjau dari 
aset yang dimilikinya. Ukuran perusahaan diukur dengan 
menggunakan formula sebagai berikut:   
Ukuran Perusahaan = Total Aset Perusahaan  
3. Kesempatan Bertumbuh  
Kesempatan bertumbuh (growth opportunities) adalah rasio 
antara nilai pasar aset dengan nilai buku aset. Formula yang 
digunakan untuk menghitung variabel Kesempatan Bertumbuh 
adalah sebagai berikut (Kim et al., 1998: 349);     
     
 
di mana,  Market Value adalah nilai pasar dari aset yang dimiliki 
perusahaan, sedangkan  Book Value adalah nilai buku dari aset 













































commit to user 
30 
 
4. Return Spread  
Return spread adalah selisih antara return yang dihasilkan 
oleh aset perusahaan dengan return aset bebas risiko. Dalam 
penelitian ini aset bebas risiko diproxy dengan surat  berharga Bank 
Indonesia (SBI). Sedangkan return yang dihasilkan oleh aset 
perusahaan diproxy dengan  ROA (Return On Asset). Mengacu pada 
formula yang digunakan oleh Kim et al. (1998: 349), maka formula 
yang digunakan untuk menghitung return spread adalah sebagai 
berikut:   
Return  Spread =  ROA- suku bunga SBI  
5. Debt Ratio  
Debt ratio adalah rasio hutang yang dihitung sebagai 
perbandingan antara total hutang perusahaan dengan nilai buku total 
aset. Formula yang digunakan untuk menghitung debt ratio adalah 
sebagai berikut:   
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Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian  ini adalah 
regresi linear berganda. Adapun model regresi linear  berganda yang 
digunakan adalah sebagai berikut:  
 
Keterangan:  
Yt  :  Likuiditas pada tahun t  
X1,t-1 :  Ukuran perusahaan pada tahun t-1  
X2,t-1 :  Kesempatan bertumbuh pada tahun t-1  
X3,t-1 :  Return spread pada tahun t-1  
X4,t-1 :  Debt ratio pada tahun t-1  
εt :  Disturbance error pada tahun t-1  
 
 
E. Uji Kualitas Data 
Uji kualitas data dalam penelitian ini menggunakan uji asumsi 
klasik. Karena jenis data dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder. 
Uji asumsi klasik ini dilakukan agar model regresi pada penelitian ini 
signifikan dan representative, maka model regresi tersebut harus 













































commit to user 
32 
 
terjadi autokorelasi, multikolinearitas, dan heterokedastisitas diantara 
variabel-variabel bebas dalam regresi tersebut. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel dependen dan variabel independen, keduanya 
mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang 
baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. 
Dalam penelitian ini, uji normalitas data yang digunakan uji statistic 
Kolmograv Smirnov dengan criteria yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai yang signifikansinya telah ditentukan yaitu 
sebesar 5% (0,05). Jika nilai probabilitas yang diperoleh lebih besar 
dari 0,05 maka data berdistribusi normal. 
2. Pengujian Autokorelasi  
Autokorelasi adalah korelasi antara anggota serangkaian 
observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti data time series) 
atau ruang (seperti data cross sectional). Uji yang digunakan untuk 
mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji Durbin-Watson. 
Panduan angka D-W (Durbin-Watson) untuk mendeteksi 
autokorelasi bisa dilihat dalam tabel D-W. Namun demikian kriteria 
pengujiannya sebagai berikut: 
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b)  Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada 
autokorelasi 
c) Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
3. Pengujian Heteroskedastisitas  
Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena di 
mana pada nilai variabel independen tertentu, masing-masing 
kesalahan (ei) mempunyai varian sebesar σ2. Jika regresi yang 
diperoleh ternyata tidak memenuhi asumsi atau fenomena tersebut 
maka model tersebut terjadi heteroskedastisitas.  
Heteroskedastisitas ini mengakibatkan nilai-nilai estimator 
(koefisien regresi) dari model tersebut tidak efisien meskipun 
estimator tersebut tidak bias dan konsisten. Pengujian terhadap 
adanya fenomena heteroskedastisitas dilakukan dengan 
menggunakan  Spearman's Rank Correlation Test. Pengujian adanya 
fenomena heteroskedastisitas ini akan didasarkan pada hipotesis 
berikut ini; Hipotesis:  
Ho :  = 0  tidak terjadi heteroskedastisitas  
Ha :  > 0  terjadi heteroskedastisitas  
Kriteria pengujian:  jika rs<rtabel maka Ho diterima dan Ha ditolak, 
yang berarti tidak terjadi fenomena heteroskedastisitas. Besarnya 

















































Keterangan simbol:  
:  Koefisien korelasi Spearman  
di : Selisih ranking   
n : Ukuran sampel    
4. Pengujian Multikolinearitas  
Multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi yang 
sempurna antara satu variabel bebas dengan variabel bebas yang 
lain. Konsekuensi praktis yang timbul sebagai akibat adanya 
multikolinearitas ini adalah kesalahan standar penaksir semakin 
besar, dan probabilitas untuk menerima hipotesis yang salah  
menjadi semakin besar. Pengujian terhadap ada tidaknya 
multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan metode VIF 
(Variance Inflation Factor). Adapun kriteria yang digunakan dalam 
pengujian metode VIF ini adalah sebagai berikut (Gujarati, 2003;  
Jika VIFj>10 terjadi multikolinearitas tinggi antara regresor 
(variabel bebas) j dengan regresor (variabel bebas) yang lain. 


















































VIFj =  
5. Pengujian Hipotesis  
a) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Likuiditas  
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Ukuran perusahaan 
terhadap Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:  
Ho :  b1= 0  Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
Likuiditas.  
Ha :  b1≠ 0  Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
Likuiditas.  
Jika koefisien regresi b1 memiliki p<tingkat signifikansi 
(α) maka Ha diterima dan Ho ditolak.  
 
 
b) Pengaruh Kesempatan Bertumbuh terhadap Likuiditas  
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Kesempatan Bertumbuh 
terhadap Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:  


















































Ha :  b2≠ 0  Kesempatan Bertumbuh berpengaruh terhadap 
Likuiditas.  
Jika koefisien regresi b2 memiliki p<tingkat signifikansi 
(α) maka Ha diterima dan Ho ditolak.   
c). Pengaruh Return Spread terhadap Likuiditas  
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Return Spread terhadap 
Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:  
Ho :  b3= 0  Return Spread tidak berpengaruh terhadap 
Likuiditas.  
Ha :  b3≠ 0  Return Spread berpengaruh terhadap Likuiditas.  
Jika koefisien regresi b3 memiliki p<tingkat signifikansi 
(α) maka Ha diterima dan Ho ditolak.  
 
 
d). Pengaruh Debt Ratio terhadap Likuiditas  
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh  Debt Ratio terhadap 
Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:  
Ho :  b4= 0  Debt Ratio tidak berpengaruh terhadap Likuiditas.  

















































Jika koefisien regresi b4 memiliki p<tingkat signifikansi 













ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Dalam bab ini akan disajikan analisis terhadap data penelitian dan 

















































menggunakan teknik-teknik analisis yang telah ditentukan. Sesuai dengan 
perumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah dikemukakan bahwa 
tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris faktor-
faktor yang mempengaruhi likuiditas yaitu firm size, growth opportunities, 
return spread, dan debt ratio. Metode analisis yang digunakan didasarkan 
pada model least square regression dan diproses dengan menggunakan 
bantuan program SPSS versi 11.5 for windows. 
A.  Analisis Data 
Penelitian ini mengambil data dari sampel perusahaan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang mengeluarkan laporan 
keuangannya dari tahun 2006 sampai tahun 2008. berdasarkan data yang 
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) periode tahun 
2006 sampai 2008 terdapat 79, sehingga dari perusahaan tersebut 
diperoleh 237 data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Peneliti 
menggunakan metode purposive sampling untuk memperoleh sampel yang 
dianggap mampu mewakili populasi. Sampel tersebut dipilih berdasarkan 
kriteria: 
1. Merupakan perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur.  
2.  Selama periode pengambatan yaitu tahun 2006-2008, sahamnya 
aktif diperdagangkan di  Bursa Efek Indonesia.  


















































Dari keseluruhan populasi perusahaan manufaktur go public di 
Indonesia yang mengeluarkan laporan keuangannya, menghasilkan 237 
unit observasi sebagai sampel dalam penelitian ini. Data populasi dan 
sampel akan ditampilkan secara ringkas dalam tabel IV.I. 
TABEL IV.1 
POPULASI DAN SAMPEL 
Tahun Populasi Perusahaan 
Manufaktur 
Sampel 
2006 149 79 
2007 149 79 
2008 149 79 
Jumlah  237 
        Sumber : Data ICMD 2006 – 2008 
B.  Deskripsi Data 
Pada subbab ini akan diberikan gambaran secara umum mengenai 
data Current Asset, Firm Size, Growth Opportunities (PBV), Return 
Spread dan Debt Ratio. Gambaran tersebut dapat dilihat pada tabel IV.2. 
Tabel dibawah ini memberikan informasi secara ringkas mengenai nilai 
rata-rata, median, standar deviasi, serta nilai maksimum dan minimum dari 
data yang menjadi obyek penelitian. 
TABEL IV.2 
STATISTIK DESKRIPTIF  

















































CR 237 0,00 34,35 2,3625 3,83121 
PBV 237 -24,19 21,26 1,4640 3,50021 
RS 237 -11255,90 28,80 -54,5465 730,77715 
DR 237 0,00 72,73 0,8932 4,70610 
UP 237 5,99 19,25 13,9352 1,76648 
Valid N 
(listwise) 
237         
                  Sumber : Hasil olahan data ( lampiran )  
Current Asset (Likuiditas) merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya 
yang segera harus dibayar. Dari table IV.2 didapat nilai rata-rata 2,3625, 
dengan nilai CR terkecil 0,00 dicapai oleh PT. Jakarta Kyoei Steel Works 
Tbk pada tahun 2008. Sedangkan nilai terbesar dicapai oleh PT. Jakarta 
Kyoei Steel Works Tbk dan PT.  Jaya Pari Steel pada tahun 2006 dengan 
nilai 34,35.   
Kesempatan bertumbuh (growth opportunuties) atau bisa juga 
disebut  PBV merupakan rasio dari laporan keuangan yang mengukur 
tingkat investasi bagi perusahaan manufaktur dimana dapat mendatangkan 
laba. PBV dari tabel IV.2 memiliki rata-rata 1,4640 dengan diperoleh nilai 
terkecil -24,19 dicapai oleh PT. Titan Kimia Nusantara Tbk pada tahun 
2007, sedangkan nilai terbesar 21,26 dicapai oleh PT. Unilever Indonesia 

















































Return Spread adalah untuk mengetahui return atau pengembalian 
dana untuk investasi suatu perusahaan dari bunga bank. Dari perhitungan 
diatas Return Spread memiliki nilai rata rata sebesar. Dari tabel IV.2 
diperoleh rata-rata -54,5465 dengan nilai terkecil -11255,90 dicapai oleh 
PT. Hanson Internasional Tbk pada tahun 2008, sedangakan nilai terbesar 
28,80 dicapai oleh PT. Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2008. 
Debt Ratio adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam membayar hutang dan bunga yang sifatnya tetap selama periode. 
Kelalaian dalam melaksanakan kewajiban tersebut dapat mendorong 
perusahan ke arah kebangkrutan (diklaim bangkrut oleh kreditur). Dari 
perhitungan diatas menunjukkan rata-rata Debt Ratio sebesar 0,8932%, 
dengan nilai terkecil 0,00 dicapai oleh PT. Jakarta Kyoei Steel Works Tbk 
pada tahun 2008. Dan nilai terbesar 72,73 dicapai oleh PT Hanson 
Internasional Tbk pada tahun 2008. 
Firm size ( SIZE ) secara langsung  akan mencerminkan tinggi 
rendahnya aktivitas operasi maupun investasi perusahaan. Pada umumnya 
semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula kegiatan 
operasi  dan investasi yang dilakukan perusahaan tersebut. Dari hasil 
perhitungan diatas, ukuran perusahaan memiliki rata-rata sebesar 13,9733. 
Dengan nilai terkecil 5,99 dicapai oleh PT. Ultra Jaya Milk Tbk pada 
tahun 2007. Sedangkan nilai terbesar 19,25 dicapai oleh PT. Apac Citra 

















































C.  Pengujian Data dan Asumsi Klasik 
1. Pengujian Normalitas Data 
Uji yang digunakan untuk melihat normalitas data yaitu uji 
Kolmogrof-Smirnov. Jika signifikansi hitung (p-value) lebih besar dari 
0,05, maka data dinyatakan berdistribusi normal.  
TABEL IV.3 
























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Sumber : Hasil olahan data (terlampir) 
  
Dari tabel IV.4 diperoleh nilai signifikansi variabel lnCR 
masih kurang dari 0,05. Jadi variabel tersebut tidak berdistribusi 
normal. Meskipun variabel lnCR tetap tidak berdistribusi normal 

















































ditempuh cara trimming untuk memperoleh nilai signifikansi yang 
lebih besar dari 0,05. Hasil trimming dapat dilihat dalam tabel IV.5. 
Berikut adalah hasil uji data setelah transformasi, dapat dilihat 
pada tabel IV.4 dan tabel IV.5 : 
 
TABEL 1V.4 
























Test distribution is Normal.a. 

















































































Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
        Sumber : Hasil olahan data (lampiran) 
 
Dari tabel IV.4 sebelumnya diperoleh nilai signifikansi 
variabel lnCR masih tetap kurang dari 0,05, maka dilakukan trimming. 
Setelah dilakukan trimming hasil variable dependen lebih besar dari 
0,05. jadi variabel tersebut telah berdistribusi normal. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinearitas 
Berdasarkan tabel IV.6 dibawah ini hasil nilai tolerance 
untuk semua variabel independent bernilai lebih besar dari 0,1 dan 
nilai VIF untuk semua variabel independen bernilai kurang dari 10, 
maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak 
terdapat gejala multikolinearitas. 
      TABEL IV.6 

















































Variabel Tolerance VIF 
UP 0,872 1,147 
lnDR 0,922 1,085 
lnPBV 0,930 1,076 
lnRS 0,967 1,034 
   Sumber : Hasil olahan data (lampiran) 
b. Uji Autokorelasi. 
TABEL IV.7 
Model Summaryb










Predictors: (Constant), LNRS, LNPBV, LNDA, UPa. 
Dependent Variable: LNCRb. 
 
Dari tabel IV.7 nilai DW 2,001 lebih besar dari batas atas (du) 
dan kurang dari (4-du), maka dapat disimpulkan bahwa kita tidak bisa 
menolak H0 yang menyatakan bahwa tidak ada autokorelasi positif 
atau negatif atau dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Dari grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 
pada sumbu Y. dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model 

















































GAMBAR  IV.1 
HASIL UJI  HETEROSKEDASTISITAS 
 























D.  Pengujian Hipotesis Penelitian 
Setelah melalui proses uji normalitas data, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas, maka model persamaan regresi 
layak untuk diuji lebih lanjut, untuk menguji hipotesis diantara variabel-
variabelnya. Alat analisis yang digunakan adalah model regresi linier 
berganda untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
Persamaan regresi yang digunakan untuk melihat pengaruh firm 
size, growth opportunities, return spread, dan debt ratio terhadap current 
asset adalah sebagai berikut: 

















































Karena variabel independen firm size, growth opportunities, return 
spread,  debt ratio dan variabel dependen Current Asset tidak berdistribusi 
normal, maka dalam penelitian ini terjadi perubahan persamaan regresi 
variabel dependen, karena penormalan data dilakukan dengan 
mentransformasi data dalam bentuk lain yaitu bentuk lnCR. Sehingga 
persamaan regresinya menjadi sebagai berikut: 
lnCR = β0 + β1 UP + β2 lnPBV + β3 lnRS +  β4 lnDR + e 
Hasil analisis pengujian regresi pada tabel IV.8 dapat dijelaskan: 
1. Pengujian Koefisien Regresi secara Bersama-sama (Uji F) 
Berdasarkan tabel IV.9 terdapat temuan hipotesis sebagai 
berikut : 
Ha-1 = firm size, growth opportunities, return spread, dan debt ratio 
secara simultan berpengaruh terhadap Likuiditas. 
Hasil uji hipotesis dan regresi dari tabel IV.8 diperoleh nilai 
Fhitung sebesar 21,130 dengan tingkat signifikansi 0,000. Karena nilai 
signifikansi F lebih kecil dari 0,05 maka disimpulkan model ini layak 
memprediksi Likuiditas dan hipotesis alternatif pertama diterima. 
Artinya ada pengaruh simultan antara variabel UP,PBV,RS,dan DR 
terhadap CR. 

















































Berdasarkan tabel IV.8 terdapat temuan hipotesis sebagai 
berikut : 
a. Hipotesis alternatif pertama yang diajukan sebagai berikut: 
H-1 = Firm Size (Ukuran Perusahaan) secara parsial berpengaruh 
terhadap Likuiditas. 
Variabel UP memiliki tingkat signifikansi lebih dari 0,05 
yaitu sebesar 2,003. Dengan tingkat signifikansi 2,003 yang lebih 
besar dari 0,05 disimpulkan bahwa secara parsial firm size (ukuran 
perusahaan) tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa H-1 ditolak. 
b. Hipotesis alternatif ketiga yang diajukan sebagai berikut: 
H-2 = Debt Ratio secara parsial berpengaruh terhadap Likuiditas. 
Variabel DR memiliki tingkat signifikansi kurang dari 0,05 
yaitu sebesar -8,364. Dengan tingkat signifikansi -8,364 yang 
kurang dari 0,05 disimpulkan bahwa secara parsial Debt Ratio 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini berarti 
bahwa H-2 diterima. 
 
c. Hipotesis alternatif keempat yang diajukan sebagai berikut: 


















































Variabel PBV memiliki tingkat signifikansi lebih dari 0,05 
yaitu sebesar 0,231. Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,231 
yang lebih besar dari 0,05 disimpulkan bahwa secara parsial 
Growth Opportunities tidak berpengaruh terhadap likuiditas 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa H-3 ditolak. 
d. Hipotesis alternatif kelima yang diajukan sebagai berikut: 
H-4 = Return Spread secara parsial berpengaruh terhadap 
Likuiditas. 
Variabel RS memiliki tingkat signifikansi kurang dari 0,05 
yaitu sebesar -2,305. Dengan tingkat signifikansi -2,305 yang lebih 
kecil dari 0,05 disimpulkan bahwa secara parsial Return Spread 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini berarti  
H-4 diterima. 
3. Uji Koefisien Determinasi ( R2 ) 
Hasil uji hipotesis dan regresi dari tabel IV.7 diperoleh nilai 
Adj. R2 sebesar 0,298 atau 29,8%. Hal ini menunjukan bahwa 29,8% 
dari nilai variabel dependen yaitu lnCR dapat dijelaskan oleh UP, 
PBV, RS, dan DR sedangkan sisa nilai variabel dependen yaitu  
sebesar 70,2% tidak dapat dijelaskan oleh persamaan regresi atau 



















































HASIL ANALISIS REGRESI 
Variabel Koefisien Std.Error t Sig. 
(konstanta) -0,552 0,376 -1,39 0,166 
UP 0,046 0,023 2,003 0,047 
lnDR -0,782 0,093 -8,364          0,000 
lnPBV 0,009 0,038 0,231 0,817 
lnRS -0,113 0,049 -2,305 0,022 
     R²   :  0,312     
    Adjusted R² :  0,298   
Std. Error of The Estimate :  0,50143   
    F :  21,130   
    F ( Sig. ) :  0,000   
    Variabel Dependen :  lnCR     
     Sumber : Hasil olahan data (lampiran) 
E.  Interpretasi dan Pembahasan Hasil Penelitian 
Dari hasil pengujian dengan uji F dapat disimpulkan bahwa model 
regresi yang diajukan dalam penelitian ini layak digunakan untuk melihat 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen.  
Pada model regresi ini akan dibahas pengaruh parsial variabel 
independen terhadap variabel dependen. Dari hasil perhitungan diperoleh 
hasil persamaan regresi seperti dibawah ini: 

















































Berdasarkan analisis diatas, penelitian ini menghasilkan temuan-
temuan sebagai berikut: 
1. Dari uji statistik F variabel meliputi UP, PBV, RS dan DB secara 
bersama sama berpengaruh terhadap Current Ratio (CR). 
2. Variabel Firm Size (Ukuran Perusahaan) menunjukkan pengaruh 
positif dan signifikan terhadap Current Ratio (CR) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2006-2008. Ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
ukuran perusahaan atau total asset  yang dimiliki perusahaan 
yaitu serbesar  0,046 satuan, maka tingkat likuiditas semakin 
tinggi pula yitu naik 1 satuan. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa likuid pada perusahaan ini baik. Begitu pula 
sebaliknya, jika semakin rendah ukuran perusahaan, maka 
semakin rendah pula likuiditasnya. Dan dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan pada posisi ini likuidnya tidak bagus. 
3. Variabel Growth Opportunities pada analisis regresi diatas hasil 
menunjukkan bahwa kesempatan bertumbuh tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap Current Ratio (CR) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2006-2008. Hal ini dikarenakan oleh perusahaan kurang 
memiliki peluang investasi atau peluang investasi yang kecil 
yaitu sebesar  0,009 satuan. Sehingga peluang dalam investasi 

















































jika ukuran perusahaan yaitu total asset perusahaan tinggi 
(signifikan), maka peluang investasi juga tinggi. Dimana 
investasi merupakan suatu prospek baik yang dapat 
mendatangkan laba bagi perusahaan. 
4. Variabel Return Spread (RS) menunjukkan pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Current Ratio (CR) pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2006-2008. Hal ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh jika 
semakin kecil return spread yaitu turun -0,113 satuan, maka 
tingkat likuiditasnya semakin tinggi yaitu naik tiap 1 satuan. 
Dikarenakan ROA pada suatu perusahaan lebih kecil daripada 
suku bunga.  Maka perusahaan dapat membayar hutangnya yang 
berarti sutau perusahaan memiliki likuiditas yang bagus. Dan 
sebaliknya, jika semakin besar return spread, maka tingkat 
likuiditasnya rendah. Dengan demikian hutang lancar besar, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa manajer pada saat itu 
menahan hutang lancar. 
5. Variabel Debt Ratio menunjukkan pengaruh negatif dan  signifikan 
terhadap Current Ratio (CR) pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2008. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi hutang suatu perusahaan 
akan menyebabkan risiko kebangkrutan yang besar pula. 

















































membayar hutang jangka pendek rendah yaitu turun sebesar       
-0,078 satuan. Hutang memiliki konsekuensi bagi perusahaan, 
karena dalam perusahaan harus mengeluarkan biaya yang 
sifatnya tetap selama periode tertentu untuk mengembalikan 
hutang dan pembayaran  bunga. Kelalaian dalam melaksanakan 
kewajiban tersebut dapat mendorong perusahan ke arah 
kebangkrutan (diklaim bangkrut oleh kreditur). Pembayaran 
hutang dan bunga yang dilakukan perusahaan tersebut secara 
langsung dapat mempengaruhi kondisi likuiditas perusahaan. Ini 
berarti tingkat likuiditas juga rendah. Dan sebaliknya, jika 
semakin rendah hutang suatu peruahaan, maka kebangkrutan 








Berdasarkan hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang 

















































di bursa efek indonesia periode 2006-2008, menggunakan firm size, 
growth opportunities, return spread, dan debt ratio sebagai variabel 
penjelasnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Dari hasil uji statistik didapat nilai F signifikan pada 0,000 yang 
berarti secara simultan variabel-variabel bebas dalam penelitian ini 
berpengaruh terhadap variabel terikat yaitu tingkat cuurent asset. 
Hasil penelitian diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 0,298 yang 
berarti bahwa 29,8% variasi current ratio dapat dijelaskan oleh 
kelima variabel independen yaitu firm size, growth opportunities, 
return spread, dan debt ratio. Sedangkan sisanya sebesar 70,2% 
dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 
2. Secara parsial hanya variabel  Debt ratio, Firm Size dan Return 
Spread yang berpengaruh secara signifikan terhadap Current Ratio 
dengan nilai signifikansi kurang dari 0,05. Sedangkan variabel 
lainnya Growth Opportunities  memiliki pengaruh tidak signifikan 
karena nilai signifikansi lebih dari 0,05. Dan variable yang paling 
berpengaruh terhadap likuiditas yaitu Debt Ratio, karena memiliki 




1. Berdasarkan hasil penelitian tersebut maka manajemen perusahaan 

















































memperhatikan beberapa faktor antara lain Debt ratio, Firm Size 
dan Return Spread sebagai acuan yang penting dalam menentukan 
tingkat likuiditas. Bagi manajer, investor, harus 
mempertimbangkan variable ini dimana 
a. Debt Ratio  
1) Bagi manajer perusahaan, jika Debt Ratio tinggi maka 
risiko kebangkrutan semakin besar pula, dengan ini 
manajer harus mengambil kebijakan untuk bisa 
menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan. 
Misalnya, dengan bekerja sama dengan perusahaan lain 
atau dengan promosi perusahaan.  
2) Bagi investor, perusahaan yang memiliki hutang yang 
kecil membuat para investor akan menanamkan 
sahamnya di perusahaan tersebut,begitu pula sebaliknya 
jika perusahaan memiliki banayak hutang maka para 
investor akan enggan menanamkan sahamnya di 
perusahaan tersebut. 
3) Bagi umum yaitu masyarakat, dengan hasil penelitian ini 
diharapkan masyarakat akan tahu bagaimana pengaruh 
perusahaan dan investor saat Debt Ratio tinggi dan saat 
Debt Ratio rendah. 

















































1) Bagi manajer perusahaan, jika Firm Size pada suatu 
perusahaan tinggi, maka likuiditas suatu perusahaan 
akan tinggi pula. Bagi manajer perusahaan hal ini 
bagus karena suatu perusahaan memiliki likuiditas 
baik. Dengan demikian perusahaan dapat 
mengembangkan usahanya lagi, sehingga dapat 
meningkatkan labanya.  
2) Bagi investor, dengan melihat variable ini maka jika 
Firm Size tinggi, maka para investor akan tertarik 
menanamkan sahamnya di perusahaan tersebut. Dan 
sebaliknya, jika ukuran perusahaan atau total asset 
perusahaan rendah, maka perusahaan akan 
mempertimbangkan kembali dalam menanamkan 
sahamnya. 
3) Bagi umum yaitu masyarakat, dengan hasil penelitian 
ini diharapkan masyarakat akan tahu bagaimana 
pengaruh perusahaan dan investor saat Firm Size 
tinggi dan saat Firm Size rendah. 
c. Return Spread  
1) Bagi manajer perusahaan, jika Return Spread pada 
suatu perusahaan rendah, maka likuiditasnya tinggi. 
Berarti perusahaan memiliki likuiditas yang bagus, 

















































2) Bagi investor, jika hal ini terjadi yaitu Return Spread 
pada suatu perusahaan rendah maka investor akan 
mempertimbangkan kembali dalam menanamkan 
sahamnya, sebaliknya jika Return Spread tinggi, 
maka para investor akan tertarik menanamkan 
sahamnya pada perusahaan tersebut. 
3) Bagi umum yaitu masyarakat, dengan hasil penelitian 
ini diharapkan masyarakat akan tahu bagaimana 
pengaruh perusahaan dan investor saat Return Spread 
tinggi dan saat Return Spread rendah. 
2. Variabel Growth Opportunities  mempunyai hasil tidak signifikan 
yaitu tidak memiliki pengaruh terhadap Current Ratio. Berikut 
analisa : 
a. Bagi manajer perusahaan. Hal ini akan menjadi perhatian 
bagi manajemen dalam mengambil keputusan. Karena dalam 
hasil penelitian tidak memiliki pengaruh, maka manajer tidak 
perlu mempertimbangkan variable ini. Hal ini dikarenakan 
oleh perusahaan kurang memiliki peluang investasi atau 
peluang investasi yang kecil. 
b. Bagi investor,dengan memperhatikan variable kesempatan 
bertumbuh suatu perusahaan yang terbukti tidak memiliki 

















































memperhatikan variable tersebut dalam menanamkan 
sahamnya.  
c. Bagi umum yaitu masyarakat, dengan hasil penelitian ini 
diharapkan masyarakat akan tahu bagaimana pengaruh 
perusahaan dan investor saat Growth Opportunities  
menunjukkan hasil tidak berpengaruh signifikan. 
 
3. Bagi peneliti lain, khususnya  yang berminat untuk mengkaji ulang 
penelitian ini dapat melakukan perbaikan misalnya melalui penambahan 
variabel, penambahan ukuran sampel atau kombinasi keduanya. Selain itu 
dapat juga menyempurnakan penelitian ini dengan melibatkan perusahaan-








1. Hasil penelitian menunjukkan kecilnya pengaruh Firm Size,Growth 
Opportunitie,Return Spread, dan Debt Ratio sebesar 0,298  yang 
berarti bahwa 29,8% variasi current ratio dapat dijelaskan oleh 

















































Opportunitie,Return Spread,dan Debt Ratio sedangkan sisanya 
sebesar 70,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak 
dimasukkan dalam model regresi sehingga masih banyak variabel 
yang berpengaruh namun tidak dimasukkan dalam model regresi. 
Sebaiknya pada penelitian yang akan datang dapat menambah 
variabel-variabel lain. 
2. Penelitian ini juga terbatas pada perusahaan yang hanya 
menggunakan populasi dari perusahaan manufaktur serta pada 
pengamatan yang relatif pendek yaitu selama tiga tahun dengan 
sampel yang terbatas yaitu 237 perusahaan dengan periode 
pengamatan 2006-2008. Sehingga perlu dikembangkan lagi dalam 
cangkupan populasi yang lebih luas yaitu semua perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode yang lebih 
panjang tidak hanya tiga tahun.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
